Operaciones con derivados financieros: estrategia de cobertura sobre volatilidad cambiaria para la divisa Yen. by Cantillo Cantillo, Claireth et al.
  
 
 
   
 
CLAIRETH CANTILLO  
ELICENYS GUERRA 
ISIS GRANADOS  
ELIANA PERALTA  
 
UNIVERSIDAD DEL MADGALENA 
SANTA MARTA 2010 
 
OPERACIONES CON DERIVADOS 
FINANCIEROS: ESTRATEGIA DE COBERTURA 
SOBRE VOLATILIDAD CAMBIARIA PARA LA 
DIVISA YEN. 
 
 
 
 
OPERACIONES CON DERIVADOS FINANCIEROS: 
ESTRATEGIA DE COBERTURA SOBRE VOLATILIDAD CAMBIARIA PARA LA 
DIVISA YEN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CLAIRETH CANTILLO CANTILLO 
ELICENYS GUERRA LOAIZA 
ISIS GRANADOS RODRIGUEZ 
ELIANA PERALTA TONCEL 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
UNIVERSIDAD DEL MAGDALENA 
FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES Y ECONÓMICAS 
DIPLOMADO GERENCIA FINANCIERA COHERTE 3 
SANTA MARTA D.T.C.H 
2010 
OPERACIONES CON DERIVADOS FINANCIEROS: 
ESTRATEGIA DE COBERTURA SOBRE VOLATILIDAD CAMBIARIA PARA LA 
DIVISA YEN 
 
 
 
 
 
CLAIRETH CANTILLO CANTILLO 
ELICENYS GUERRA LOAIZA 
ISIS GRANADOS RODRIGUEZ 
ELIANA PERALTA TONCEL 
 
 
 
 
Proyecto de investigación como requisito parcial para obtener el título de Contador 
Público y Administrador de Empresas 
 
 
 
 
 
CLEMENCIA MARTINEZ ALDANA 
Director de Proyecto 
 
 
 
 
 
 
 
UNIVERSIDAD DEL MAGDALENA 
FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES Y ECONÓMICAS 
DIPLOMADO GERENCIA FINANCIERA COHERTE 3 
SANTA MARTA D.T.C.H 
2010 
TABLA DE CONTENIDO 
 
Pág. 
1. RESUMEN .................................................................................................................... 5 
2. ABSTRACT .................................................................................................................. 6 
3. INTRODUCCIÓN ....................................................................................................... 7 
4. OBJETIVOS ................................................................................................................. 8 
4.1. OBJETIVO GENERAL ..................................................................................................... 8 
4.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS ............................................................................................... 8 
5. JUSTIFICACIÓN ........................................................................................................ 9 
6. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA ................................................................. 11 
7. MARCO TEÓRICO .................................................................................................. 13 
8. DESARROLLO DEL CASO .................................................................................... 20 
9. RECOMENDACIONES……………………………………………………………….27 
 
9. CONCLUSIONES .................................................................................................... 268 
10. REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS ................................................................... 289 
 
 
 
 
 
 
1. RESUMEN 
 
En la actualidad la economía globalizada, implica fluctuaciones constantes de variables 
macroeconómicas,  tales como tipo de cambio, tasa de interés, entre otras. Por lo tanto, las 
organizaciones que como consecuencia de la apertura de los mercados internacionales 
(Disminución de aranceles), tienen acceso a fuentes de financiación en el exterior, se ven 
sometidas al riesgo que ocasiona la volatilidad de los precios, la cual es determinada por 
factores socioeconómico-políticos de cada país. 
Lo anterior, es un factor común en empresas que negocian en divisas como el Yen, debido a 
que Japón resulta un país atractivo para realizar operaciones de importaciones, debido a la 
alta productividad de sus empresas, y al adelanto considerable que tienen en tecnología. 
En el presente estudio, se trabajó sobre el supuesto  caso de una institución colombiana, que  
realiza importaciones de repuestos para automóviles de marca Mitsubishi, desde Japón, así 
mismo se planteó el ingreso de la compañía al mercado de derivados, valorando opciones 
que impliquen la posibilidad de obtener precios in the Money1 respecto a las necesidades 
cambiarias de la misma. 
En ese sentido, se tomó como referencia el contrato futuro, identificado con el nemotécnico 
JY Z10, con vencimiento el 13 de diciembre de 2010, que cotiza en la bolsa de valores de 
Chicago,  para eso, fue necesario el seguimiento a las opciones Call y Put días  20, 25 y 27 
de octubre del hogaño. 
Finalmente, se realizó una valoración de las opciones, en base al modelo de Black - 
Scholes, según el cual se pueden forjar estrategias para protegerse de los riesgos financieros 
o especular en los mercados modernos, haciendo uso de los derivados, de tal forma que se 
elija el portafolio de mayor rentabilidad en un escenario de riesgo, utilizando como 
variables la tasa de interés libre de riesgo y la volatilidad del activo subyacente. 
                                                 
1 Estas opciones son las que su valor intrínseco es positivo.  Es decir,  Valor  precio de mercado> Valor precio de ejercicio para 
las opciones  para CALL; Valor precio de mercado < Valor  precio de ejercicio para las opciones  PUT (tomado de  
http://www.elprisma.com/apuntes/economia/opcionesfinancieras/default.asp). 
      
 
 
2. ABSTRACT 
 
Recently, the global economy involves constant fluctuations of macroeconomic variables 
such as exchange rate, interest rate, among others. Therefore, organizations following the 
opening of international markets (decrease in tariffs) have access to funding sources 
abroad, and are subject to risk caused by the volatility of prices, which is determined by 
socio-political factors in each country. 
This is a common factor in companies that work in international currencies like the yen 
from Japan, This is an attractive country for import operations, due to the high productivity 
of their companies, and with considerable advancement in technology. 
 
In this study, we worked on the case alleged of an institution in Colombia, which makes 
imports of spare parts for Mitsubishi cars from Japan, likewise raised the income of the 
company's derivatives market, evaluating options involving the possible to get prices in the 
Money about the needs of the same exchange. 
In this regard, reference was made futures contracts, identified by JYZ10 to mature on 
December 13, quoted on the Chicago Stock Exchange, and was necessary to follow the Call 
and Put options the same, on October 20, 25 and 27. 
 
Finally, we conducted an assessment of the options, based on the Black and Scholes model, 
which designs strategies to guard against financial risks or speculate in the modern market, 
making use of derivatives, so the portfolio is chosen more profitable in an environment of 
risk, using as variables free interest rate risk and volatility of the underlying asset. 
 
 
PALABRAS CLAVES: 
Modelo Black – Scholes, Divisa Yen, Volatilidad Cambiaria, Futuros, Call, Put. 
3. INTRODUCCIÓN 
 
Las estrategias de coberturas sobre volatilidad cambiaria, son medidas adoptadas por  
agentes de la economía que por las condiciones cambiantes del mercado realizan 
operaciones financieras con alto riesgo. 
Lo anterior, ocasiona disminución en la competitividad  de las empresas, pues se pierden 
recursos como consecuencia de las fluctuaciones del tipo de cambio; ya que dichas partidas 
podrían ser utilizadas en inversiones tales como compra de activos fijos  y  aumento de 
disponible. 
Por su parte, las industrias Japonesas se caracterizan por hacer de las exportaciones su 
unidad estratégica de negocio, hecho que lo originan los considerables adelantos en 
tecnología que el país nipón ha logrado desarrollar.  Dichas tecnología son importadas 
alrededor del mundo y países emergentes como Colombia no son la excepción. 
De esta manera, las empresas del sector automotriz en el país son las que se caracterizan en 
la actualidad por importar insumos desde Japón lo que las convierte en blanco fácil de los 
riesgos por la volatilidad Cambiaria de la divisa Yen. 
En el presente proyecto de investigación, se estudia un caso hipotético de una empresa del 
sector económico mencionado anteriormente y como estrategia de cobertura se analizan los 
contratos de opciones Call y Put,  a través del monitoreo del comportamiento de los 
mismos durante un periodo preestablecido  (días 20,25 y 27 de octubre de 2010). 
Así mismo, se muestra la aplicación del modelo Black y Scholes, para validar las opciones 
mediante la observancia de la sensibilidad ante cambios de variables como: La tasa libre de 
riesgo, La Volatilidad, el cambio del precio de la opción con respecto al paso del tiempo, 
etc. 
Cabe anotar que la investigación se realiza en un contexto de revaluación del Yen,  en 
donde las medidas adoptadas por el Banco Central de Japón no han dado resultados 
eficientes,  hecho que por la globalización económica hacen de la divisa Yen un mercado  
riesgoso por las fluctuaciones en el tipo de  cambio. 
4. OBJETIVOS 
 
4.1. Objetivo General 
 
Determinar la viabilidad de las operaciones con derivados como estrategia de cobertura 
ante la volatilidad cambiaria de la divisa yen. 
 
4.2. Objetivos Específicos 
 
• Efectuar seguimiento al contrato futuro JY Z10 y las opciones Call y Put del mismo 
para la observancia de las variaciones de los precios de mercado. 
 
• Validar mediante el Modelo Black-Scholes las opciones Call y Put. 
 
• Realizar análisis técnico y fundamental de las fluctuaciones de las opciones durante el 
periodo comprendido entre el 20 y 27 de Octubre de 2010. 
5. JUSTIFICACIÓN 
 
La investigación es la llave que permite la entrada a nuevos conocimientos, es tal vez la 
herramienta más eficaz, para resolver interrogantes que vienen intrínsecos en la naturaleza 
del hombre desde su nacimiento. 
De esta manera, es de suponer que este interés por el aprehender de cada día, debe estar 
impregnado con mayor razón en estudiantes universitarios, en mayor grado si son cuasi 
profesionales independientemente de la disciplina, ciencia o carrera que cursen. 
 
Las autoras del presente trabajo,  en aras de culminar una etapa fundamental en la vida de 
cualquier persona, lo cual es un estudio de pregrado, pretenden dar respuesta a 
interrogantes de tipo financiero, teniendo en cuenta que hoy por hoy el futuro económico es 
cada vez más incierto, la globalización de mercados obliga a las empresas que realizan 
operaciones incluidas en la balanza comercial a estar prevenidos por el riesgo en las 
fluctuaciones de las variables económicas, aún más si se tiene en cuenta teorías como la de 
la reflexividad de George Soros (1956), en donde asevera que el mercado no tiende al 
equilibrio como se cree, sino por el contrario, depende de los pensamientos y actuaciones 
de los agentes en determinados periodos de tiempo.  Y que, como si fuera poco los 
encargados de ejercer políticas económicas para contrarrestar estas acciones  no actúan a 
tiempo, lo que da origen a grandes crisis económicas. 
 
Para lo anterior, se hace necesario dar a conocer el funcionamiento de Estrategias de 
cobertura sobre volatilidad cambiaria, específicamente, operaciones con mediante el 
seguimiento de un caso hipotético pero con datos reales, de una empresa importadora de 
repuestos automotrices, desde Japón, que se ve afectada por la variación en el tipo de 
cambio yen/dólar. 
 
 
Así surgió la necesidad de realizar este trabajo, como algo más allá del simple requisito de 
obtener un título universitario para colgar en un muro, nació como la inspiración de 
estudiar un contexto económico enmarcado por la apreciación de divisas como el Yen, por 
la necesidad de investigar y adquirir conocimientos que aumenten la competitividad de las 
autoras, en un mercado cada vez más exigente. 
 
Finalmente, la Universidad del Magdalena, como ente forjador de conocimiento, incentiva 
a la investigación a través de la calidad que ofrece en la escogencia de sus docentes, razón 
por la cual, nos vemos motivadas a devolver a la sociedad el amor hacia el descubrimiento 
de nuevas experiencias que el alma máter en cinco años de dedicación y esfuerzo nos ayudó 
a construir. 
6. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
La divisa nipona Yen, ha sufrido en los últimos meses una Revaluación a gran escala frente 
al dólar, la razón es que Japón se encuentra en la actualidad atravesando por una crisis 
deflacionaria, debido al estancamiento de la producción nacional, donde la sobre oferta de 
productos, hace que los precios bajen de forma significativa, a tal punto que ocasiona el 
atraso del curso normal de una economía reconocida por su alta productividad y donde la 
mayor parte de sus ingresos se derivan de las exportaciones. 
 
Entre las razones por las que el Yen se encuentra apreciado, es decir, que cada vez se 
reciban menos Yenes por Dólares entregado, (lo que desequilibra las leyes económicas) 
están como primera medida,  que los inversionistas Japoneses que ejercían sus negocios 
fuera del país, quieren volver a casa, pues no se fían del contexto internacional y lo hacen 
invirtiendo en Japón comprando Yenes. 
En segundo lugar, muchos inversores internacionales se endeudaban en Yenes, los 
cambiaban a Euros o Dólares e invertían en países que manejaban estas divisas, (debido a la 
diferencia de tipos de interés entre Japón y dichos países lo que se le conoce como Carry 
Trade2), pues bien, estos inversores están cerrando sus posiciones, es decir están 
devolviendo sus deudas de Yenes y para eso compran Yen. 
Como tercera medida, al Yen se le considera una moneda refugio, es decir, que es un activo 
que da estabilidad y no sufrirá grandes variaciones, por lo que se está demandando esta 
divisa3. 
La anterior situación desfavorece en gran medida a compañías importadoras como la del 
presente estudio, ya que una revaluación del Yen frente al dólar implica un aumento en el 
monto de la obligación adquiridas con los Nipones. 
                                                 
2El carry es el retorno que produce un activo mientras lo mantenemos en nuestra posesión (si es positivo) o el costo de 
mantener un activo (si es negativo). 
3Tomado de: http://zaragozame.com/economia/2008/11/apreciacion-del-yen-y-consecuencias/ 
 
De esta manera, el riesgo en la volatilidad cambiaria  en lo que refiere a divisas como el 
Yen, está en que el precio de la moneda se incremente aun mas en los próximos meses, esto 
debido a las intervenciones fallidas que hoy por hoy está realizando el gobierno de ese país, 
donde el Banco Central vende Yenes y de esta forma busca igualar la oferta monetaria, a 
corto plazo, en especial, porque el gobierno Japonés atraviesa grandes presiones por parte 
de los empresarios y políticos que reclaman medidas concretas, para frenar la revaluación 
de la moneda. 
Por lo anterior, es necesario acoger las herramientas financieras que se encuentran en el 
mercado, tales como las operaciones con derivados, para minimizar riesgos del tipo de 
cambio de esta divisa, para lo que es necesario realizar seguimientos a las tendencias y 
saber qué tan conveniente resulta ejecutar o no las opciones que se pretenden negociar. 
 
Así que, en este contexto surgen los siguientes interrogantes: 
 
• ¿Cómo determinar la viabilidad de las operaciones con derivados como estrategia de 
cobertura ante la volatilidad cambiaria de la divisa Yen? 
 
• ¿Es posible validar opciones, como instrumento de cobertura de riesgo cambiario? 
 
• ¿Cómo analizar las fluctuaciones de las opciones Call y Put,  en términos de 
interpretación de datos históricos y proyección de tendencias? 
 
 
 
7. MARCO TEÓRICO 
 
Las técnicas modernas de valoración de opciones son consideradas entre las más complejas 
de todas las áreas aplicadas de las finanzas, sin embargo, los analistas financieros han 
llegado al punto de ser capaces de calcular, con mucha exactitud, el valor de una opción. 
La mayoría de los modelos y técnicas empleadas por los analistas actuales están basadas en 
el modelo desarrollado por Fisher Black y Myron Scholes (1973), no obstante, las raíces de 
estas técnicas derivan de trabajos desarrollados desde fines del siglo XIX cuando, Charles 
Castelli (1887) escribió un libro titulado “La Teoría de Opciones sobre Acciones”. Este 
libro introdujo a la gente a los aspectos especulativos de las opciones pero no tenía ninguna 
base teórica. Más tarde, Luis Bachelier (Años 30), un estudiante francés estudió la 
estructura de la teoría aleatoria en su tesis doctoral que la llamó “La Teoría de la 
Especulación”. En este trabajo, Bachelier, comparó el comportamiento de compradores y 
vendedores con la distribución aleatoria de partículas en los fluidos, con lo cual anticipó 
algunas claves desarrolladas por Einstein y la teoría matemática de las probabilidades. Este 
estudio fue desconocido por décadas y en los 50 fue redescubierto por Paul Samuelson 
como un gran avance. A través de una serie de ecuaciones, Bachelier creó el primer modelo 
para las fluctuaciones del mercado accionario. Él también creía que los precios se movían 
aleatoriamente y que era imposible que éstos fuesen predichos, pero Bachelier descubrió la 
forma de controlar el riesgo con un contrato financiero llamado OPCIÓN. Se dio cuenta 
que una opción podía proteger a los inversionistas de las fluctuaciones del mercado e hizo 
el primer acercamiento a la valoración de éstas. Pero como se dijo anteriormente, su trabajo 
no fue valorado por sus profesores. 
Mucho después del descubrimiento de Bachelier, en las décadas del 50 y 60, los 
economistas empezaron a investigar este tipo de contratos que había creado él. Se descubrió 
que las opciones eran una forma de seguro para controlar el riesgo, que les permitía a los 
inversionistas comprar y vender acciones por un monto específico que equivale al precio de 
ejercicio en una fecha determinada futura. 
Pero a raíz de esto surgió la pregunta: ¿Cuánto pagar por dicho contrato? Esto dependería 
básicamente de la confianza de cada individuo en el mercado. Los economistas tratarían de 
contestar esta interrogante por medio del desarrollo de modelos matemáticos basados en lo 
que sería un posible escenario para describir matemáticamente el comportamiento 
emocional de los inversionistas típicos dándole símbolos a variables como el nivel de 
satisfacción, raciocinio, agresividad, seguridad, defensa y a los supuestos de los otros 
corredores. Sin embargo comienzan a surgir preguntas acerca de la capacidad de dichos 
modelos la cual comienza a ser cuestionada por la sencilla razón de que eran variables que 
no eran cuantificables lo cual hace a estos modelos inservibles4. 
En este orden de ideas,  Fisher Black y Myron Scholes (1969) en aras de hacer un modelo 
diferente a los de sus antecesores, emprenden una investigación en busca de desarrollar una 
fórmula que entregue con más exactitud el precio de las opciones, tomando como base 
información histórica y calculando probabilidades del precio futuro de las acciones. 
De esta manera, se encontraron por primera vez con las bases del problema que eran los 
elementos que todos consideraban necesarios para evaluar una opción. Estos son: el precio 
de la acción, la volatilidad del precio de la acción, el precio de ejercicio o precio strike, la 
duración del contrato, la tasa de interés y el riesgo de la opción. Todos eran mensurables 
salvo la medida del riesgo. Decidieron que si el riesgo de la opción no era medido con 
precisión, entonces podrían hacerlo menos significativo. A esto le llamaron “Hedging 
Dinámic” lo cual significa que puedes eliminar la falta de precisión de los movimientos de 
los precios de las acciones, que hizo el riesgo fuera eliminado de su ecuación. La 
metodología utilizada se convirtió en uno de los mayores descubrimientos económicos del 
siglo. Sin embargo, descubrieron un problema de índole práctico con su fórmula el cual era 
                                                 
4Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas, Análisis de la Capacidad Predictiva del 
Modelo de Black And Schole. Marzo de 2003. Obtenido de la página:  
http://www.cybertesis.cl/tesis/uchile/2003/banfi_p/html/index-frames.html.  
que asumieron que el mercado siempre estaba en equilibrio lo cual implica que la oferta 
siempre iguala a la demanda. 
Es en este momento que Robert Merton se une a Black y Scholes para solucionar dicho 
problema. Merton aplicó a la fórmula de Black y Scholes el estudio matemático de Kioshi 
Itto, que hablaban de que para conocer la ubicación de un cohete espacial es necesario saber 
donde se encuentra en cada momento. Con esto, usó el concepto de tiempo continuo en 
donde el valor de una opción puede ser permanentemente recalculado y el riesgo 
continuamente eliminado. 
Esta fórmula mejorada por Merton (1973), golpeó al mercado ya que respondió 
completamente a la pregunta de cuál debería ser el precio de una opción en un determinado 
momento. Entonces, a partir de 1973, varios investigadores financieros han expandido el 
trabajo original de Black y Scholes. 
En 1973, Robert Merton obvió el supuesto de no dividendos, en el 76 Jonathan Ingerson 
obvió el supuesto de un mundo sin impuestos y de los costos de transacción y también, 
Merton, removió la restricción de tasa de interés constante. Todos estos avances han 
logrado que el modelo originado en 1969 por Fischer Black y Myron Scholes sea una forma 
bastante exacta para valorar las opciones sobre acciones y además sea la forma de 
valoración que es seguida en la mayoría de los mercados5. 
Estos investigadores demostraron que para valuar una opción no es necesario calcular una 
prima de riesgo como se había hecho durante muchos años. Esta teoría no significa que el 
riesgo desparezca, sino que está incluido en el precio del activo subyacente. Por representar 
una importante aportación a la economía y las finanzas, este modelo recibió el Premio 
Nobel en Economía en 19976. El modelo tiene como supuestos que una misma fuente de 
incertidumbre afecta tanto al precio del activo como al precio de la opción, pero esta 
                                                 
5 Ibíd., Universidad de Chile. 
6 Consultado en: http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/lcp/castro_p_ra/capitulo2.pdf, referenciado en: para un 
amplio conocimiento sobre los antecedentes e historia de los Premios Nobel de Economía se recomienda consultar la 
WEB cuya dirección es: www.nobelprizes.com  
fluctuación se puede reducir con un portafolio que tenga opciones y activos, por lo que es 
libre de riesgo, ganando la rentabilidad del activo libre de riesgo. 
Otros supuestos son, que los precios de los subyacentes se mueven según la moción 
browniana geométrica, de acuerdo a una volatilidad y a una medida μ, es posible tomar 
posiciones cortas en el subyacente, y complementariamente los mercados negocian 
continuamente, las negociaciones del mercado por su parte son continuas, no hay costos de 
transacción, los subyacentes son divisibles por lo que se puede comprar partes del activo, es 
posible adquirir créditos y prestar dinero con la tasa de interés libre de riesgo, y los 
subyacentes no pagan dividendos. 
De esta manera, la fórmula de Black y Scholes para los precios de opciones de compra 
(call) europeas  es: 
C = S * N (d1) – Ke-rT N (d2) (5) 
Donde:  
 
 
Dado que: 
S: precio acciones 
K: precio ejercicio 
T: tiempo hasta el vencimiento 
r: tasa libre de riesgo 
∆ Volatilidad del precio de las acciones 
La primera parte de la fórmula, S * N (d1), entrega el beneficio esperado por la adquisición 
de la acción. Esto viene dado por la multiplicación entre el precio de la acción (S) y el 
cambio en el precio de la opción en relación al cambio en el precio del activo subyacente 
[N (d1)]. La segunda parte de la fórmula, Ke-rT N (d2), entrega el valor presente de pagar 
el precio de ejercicio en la fecha de vencimiento. El precio de mercado de la opción de 
compra es, por lo tanto, calculado basándose en la diferencia entre estas dos partes 
explicadas7. 
En cuanto a la valoración de cobertura con opciones, el modelo de Black & Scholes 
determina el impacto en el precio de la opción cuando varía el subyacente y su incidencia 
en la volatilidad, la maduración, y en la tasa de interés libre de riesgo, coeficientes 
identificados por Fischer Black, Myron Scholes y Robert Merton (Nobel de Economía) 
como prioritarios para medir o valorar las opciones. A cada coeficiente se le asignó una 
letra griega (delta, gamma, theta, vega y rho), y cada una de ellas mide una dimensión 
diferente del riesgo en una posición de una opción. 
Así pues, el parámetro Delta, definido como el cociente entre el cambio de precio de la 
opción, con respecto al cambio en el precio del activo subyacente. Este coeficiente mide la 
sensibilidad de la prima a las variaciones del precio del subyacente y su rango de variación 
en términos absolutos está entre 0 y 1 para la call y entre -1 y 0 para la put, y mide la 
sensibilidad de la prima ante las variaciones del precio del subyacente. De igual modo, la 
delta es conocida por el ratio de cobertura, ya que indica la cantidad de activo subyacente 
necesaria para cubrir una posición en opciones. 
 
                                                 
7 Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas, Análisis de la Capacidad 
Predictiva del Modelo de Black And Schole, Marzo de 2003. Disponible en la página:  
http://www.cybertesis.cl/tesis/uchile/2003/banfi_p/html/index-frames.html 
El coeficiente Gamma de una opción sobre un activo subyacente, mide la tasa de variación 
de la delta de dicha opción cuando varía el precio del subyacente en una unidad. Así como 
la delta indica la velocidad del cambio de la opción ante la variación del precio del 
subyacente, la gamma revela la aceleración con que se produce. Este parámetro es muy útil 
ya que es una medida sintética del riesgo en términos del activo subyacente y se expresa 
matemáticamente. 
S
DeltaGamma
∆
∆
=  
Un alto valor positivo indica, que el cambio del precio de la opción va a ser muy rápido, 
por lo que exigirá rapidez y alta vigilancia para cambiar la estrategia. Este indicador 
significa que al variar en una unidad monetaria el precio del subyacente, la delta se 
incrementa en el valor que dio el gamma. 
El parámetro Theta, determina la tasa de variación del valor de la opción con respecto al 
paso del tiempo, es decir el precio de la opción depende directamente del tiempo que falta 
para que venza la opción, luego cuanto más tiempo falte, mayor precio tendrá la opción, y 
en consecuencia la prima de la opción disminuirá con el paso del tiempo, por la proximidad 
a la fecha de vencimiento. El coeficiente Theta suele ser negativo debido a que, cuando el 
tiempo para el vencimiento disminuye, la opción tiende a perder valor. A menudo se le 
denomina el decaimiento temporal de la opción. Una forma de expresar este parámetro es 
en términos de pérdida del valor de la opción por el transcurso de un día. Resulta muy útil 
para los operadores cuantificar la pérdida diariamente. 
El coeficiente Vega (v), determina el valor de la opción con respecto a la volatilidad del 
activo subyacente. Si Vega es alta en valor absoluto, el valor de la opción es muy sensible a 
pequeños cambios en la volatilidad. Por el contrario, si Vega es baja en valor absoluto, los 
cambios en la volatilidad tienen un impacto pequeño sobre el valor de la opción: Δc/Δσ y se 
calcula: 
)(' 1dTNS=ν
Donde d1, está definido en la ecuación de Black-Scholes y N‟(x), se definió en el 
parámetro anterior. El parámetro Vega, es positivo para todas las opciones ya que un 
aumento de la volatilidad del precio del activo subyacente aumenta la prima. Esto es lógico, 
porque una mayor volatilidad significa mayor riesgo por lo tanto la opción, que es el valor 
del derecho a comprar o vender, ha de ser más alto. 
 
El parámetro Rho, indica la variación del valor de la opción con respecto al tipo de interés, 
es decir, mide la sensibilidad del valor de una opción frente a los tipos de interés Δc/ΔRf. 
Para una opción de compra sobre activos que no pagan dividendos se tiene que: 
 
Y para una opción europea de venta 
 
El signo de Rho, depende del activo subyacente siendo positivo para las opciones sobre 
acciones, y negativo para el resto de los activos financieros y futuros. Aunque hay que 
señalar que su efecto es muy reducido, las variaciones del tipo de interés afectan 
ligeramente al precio de la opción8. 
Finalmente, el modelo de Black-Scholes-Merton, desde su aparición, produjo un 
impresionante auge en el uso de derivados para diseñar innovadoras estrategias de 
negociación para protegerse contra los riesgos financieros o para especular con ellos en los 
mercados modernos, y ha sido reconocido como la herramienta matemática capaz de 
generar millones de dólares de rendimientos en pequeños períodos de tiempo; pero 
también, como culpable de pérdidas astronómicas en cuestión de horas. 
 
                                                 
8Información obtenida de: X Conferencia Internacional De Finanzas Operaciones De Cobertura Con Derivados 
Financieros- Validación Sector Cafetero Colombiano. 
( )2dNXT rT−= ρ
( )2dNXT rT −−= −ρ
 8. DESARROLLO DEL CASO 
 
Bajo el caso supuesto de una compañía Colombiana, que realiza importaciones de repuestos 
para automóviles de marca Mitsubishi, desde Japón, se plantea el ingreso de la misma al 
mercado de derivados, el día 20 de Octubre de 2010, a través de la compra de opciones. 
En ese sentido, se tomó como referencia el contrato futuro, paridad JPY/USD, identificado 
con el nemotécnico JYZ10, con vencimiento el 13 de diciembre de 2010, que cotiza en la 
bolsa de valores de Chicago,  para eso, fue necesario el seguimiento a las opciones Call y 
Put del mismo, los días  20, 25 y 27 de octubre del 2010. 
 
De esta forma, se detallan a continuación las especificaciones del contrato: 
 
Tabla 1. Especificaciones del Contrato 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: http://www.cmegroup.com/trading/fx/g10/japanese-yen_contract_specifications.html 
Así pues, a continuación se muestran los resultados obtenidos del monitoreo. 
 
Corte a Octubre 20 de 2010 
Futuro     Call     Put 
 
 
 
 
 
Gráfica N. 1                                    Gráfica N. 2   No se negoció Put 
 
Observando las gráficas el día de la negociación de la opción, puede evidenciarse que con 
respecto a la Call, se muestra una tendencia a la baja para el contrato, pues el valor de 
mercado está por encima del Strike Price o precio de ejercicio. 
Corte a Octubre 25 de 2010 
Call         Put 
 
 
 
 
Gráfica N. 3        No se negoció Put 
La tendencia  el día 25 no presenta cambios  representativos, pues el precio de la opción 
continúa a la baja, sin embargo, debe tenerse en cuenta que por la cercanía de los días estas 
variaciones no resultan tan relevantes con respecto a un muestra más grande. 
Corte a Octubre 27 de 2010 
Call         Put 
 
 
 
 
 
Gráfica N.4        No se negoció Put 
 
El último día del monitoreo, puede observarse que la línea roja, el mercado de los contratos 
sobre subyacentes de la divisa Yen,  mantienen  su  tendencia a la baja lo que refleja que de  
vencer el término del contrato para ejercer  la Opción Call, éste derecho no se efectuaría 
pues el valor de mercado continúa siendo inferior al valor pactado en la opción. 
Adicionalmente, se validaron las primas Call y Put, sobre opciones de divisas utilizando el 
modelo Black y Scholes,  para determinar cómo afecta cambios en el precio del subyacente 
a cada precio de corte, los resultados se muestran a continuación. 
 
 
 
Tabla No. 2. Valoración de Primas: Call y Put 
     YEN FUENTE 20-oct-10 25-oct-10 27-oct-10 
FUTURO www.ino.com 0,012280 0,012280 0,012280 
MERCADO www.ino.com 0,011050 0,011050 0,011050 
CALL Valoración 0.030960 0,0312545 0,031319 
Delta (D) www.numa.com 1,00 1,00 1,00 
Tetha (θ) www.numa.com 0,00 0,00 0,00 
Ro www.numa.com -0,002 -0,002 -0,002 
Gamma (Ψ) www.numa.com 0,00 0,00 0,00 
Vega (ν) www.numa.com 0,00 0,00 0,00 
PUT Valoración 
   Delta (D) www.numa.com 0,00 
  Tetha (θ) www.numa.com 0,00 
  Ro www.numa.com 0,00 
  Gamma (Ψ) www.numa.com 0,00 
  Vega (ν) www.numa.com 0,00 
  Fuente: Elaborado por las autoras 
   
 
     Como se dijo anteriormente, en el caso de estudio se tomó el contrato con precio pactado 
0.012280 USD/JPY y el 20 de octubre de 2010 fecha en que se inició el monitoreo, el 
precio vigente  para la opción era de 0,011050 dólar/yen,  lo que refleja una diferencia de 
0,001230 USD/JPY y significa que el precio pactado es mayor que el precio de mercado. 
La prima para la Opción Call, se encontraba en 0.030960 USD/JPY. 
El día 25 de octubre, no se negoció Opciones Put para este contrato, y la prima Call, se 
encontraba en 0.0312535 USD/JPY, aumentada ligeramente en  1% USD/JPY  con respecto 
a la de la fecha inicial.   El precio de mercado se mantuvo en el mismo monto a esta fecha, 
siguiendo la tendencia Out the Money para esta Opción. 
El último día del monitoreo, 27 de Octubre,  se observa que  la prima estuvo en 0,031319, 
es decir aumentó por el incremento de la volatilidad de los precios.  La tendencia el caso de 
la importadora de repuestos automotrices, cerró Out the Money. 
Tabla 3. Volatilidad de Precios Históricos 
    INDICADOR 20-oct-10 25-oct-10 27-oct-10 
Volatilidad 0,00041 0,00042 0,00043 
% libre de riesgo 3,45 3,50 3,59 
Maduración días 54 49 47 
Fuente: Elaborado por las autoras 
De igual forma, en la valoración aplicando el modelo citado de Black-Scholes, se 
determinaron las variaciones del precio de la opción, arrojando los siguientes resultados: 
En primer lugar, la variable Delta, que mide la sensibilidad de la prima frente a la variación 
del precio del activo subyacente, arrojo un resultado de 1 lo que indica que esta opción es 
bastante sensible la variación de los precios del Yen. 
En segundo lugar, la variable Theta muestra que la sensibilidad de la opción frente al 
tiempo es positiva lo que significa que la fecha de expiración de la opción es lejana todavía, 
a medida que se acerque la fecha de vencimiento, será negativa. 
Como tercera medida, la variable Gamma, mide la variación del precio de la opción 
respecto a la variación de los precios hallada en Delta,  que para este caso es cero, lo que 
implica que el valor de esta opción aumenta en el mismo valor al incremento de una unidad 
de la variación de los precios en la variable Delta. 
En cuarto lugar, se  encuentra Rho, la cual mide el valor de las opciones con relación a la 
tasa de interés  libre de Riesgo, para el caso de la Divisa es negativo porque el Riesgo 
cambiario disminuye a medida que se acerca la fecha de expiración de  la opción. 
 
 
   
Tabla 2. Punto de Equilibrio 
    Punto de Equilibrio 20-oct-10 25-oct-10 27-oct-10 
Futuro 0,012280 0,012280 0,012280 
Mercado 0,011050 0,011050 0,011050 
Diferencia 0,001230 0,001230 0,001230 
Call 0,0309600 0,0312545 0,0313185 
Déficit Precio 0,032190 0,032485 0,032549 
Punto de Equilibrio 0,0432400 0,0435345 0,0435985 
Fuente: Elaborado por las autoras 
   
En esta tabla se aprecia, que el precio del Mercado en las fechas del monitoreo se mantuvo 
siempre por encima del precio de ejercicio, lo que no satisface las expectativas alcistas del 
comprador de la Call, para quien esta Opción no representa un buen negocio si se tomaran 
los datos presentados como muestra para hallar la probabilidad de ejercer o no la Opción. 
 
 
 
 
 
 
 
 
9. RECOMENDACIONES 
 
Teniendo en cuenta que el beneficio de comprar una opción Call se encuentra en que al 
momento de ejercer la opción el Precio de Ejercicio o del Activo subyacente sea menor que 
el precio de contado, en otras palabras que la Opción sea In the Money, puede decirse que 
para el caso de estudio no se debe ejercer la Opción Call para comprar  Yenes según las 
especificaciones del Contrato ya descritas anteriormente. 
 
Lo anterior, en razón de que el mercado muestra un comportamiento tendiente a la baja del 
activo subyacente, lo que hace más rentable comprar los Yenes para pagar las obligaciones 
contraídas con lo nipones en esta Divisa que ejercer la opción. 
De esta forma,  puede decirse que de comprarse la opción  se estaría perdiendo el valor de 
la prima más el monto resultante de multiplicar el precio de  ejercicio por el tamaño del 
contrato.  Mientras que si no se ejerce las pérdidas se limitarían al valor de la prima pagada 
para la compra de la opción Call. 
 
Por último, pero no menos importante  cabe decir que no obstante esta Opción de compra 
Call no resultó atractiva para el comprador, los mercados de Derivados son por el momento 
un instrumento útil para minimizar el Riesgo cambiario por la sencilla razón de que en el 
Juego financiero, Perder es cuestión de riesgo. 
 
CONCLUSIONES 
 
La empresa importadora utilizada en el caso de estudio, en aras de cubrirse del riesgo de la 
volatilidad cambiaria de la divisa yen, decidió convenir una operación con derivados 
financieros en este caso de opciones, el cual al finalizar el monitoreo de los días analizados 
el precio del activo subyacente se situó en 0,011050 centavos de dólar, demostrando así un 
beneficio, puesto que la importadora pactó un precio de 0,012280 centavos de dólar. 
En cuanto a la valoración de la opción Call, el primer día de análisis estaba en 0,0309600 
centavos de dólar por yen y el último día del monitoreo logró estar en 0,0313185, 
demostrando también la valorización que favoreció al ente importador en calidad de 
comprador de la opción. 
Se pudo observar de igual forma, que las condiciones cambiantes del mercado obligan a las 
empresas a estar prevenidas por los efectos que la Globalización ejerce sobre los precios, de 
tal forma que el entorno económico de un país  con el que se tengan relaciones comerciales, 
afecta el futuro de los precios, por lo tanto, vuelve al inversionista, Comprador o 
StakeHolders vulnerable a las fluctuaciones de los mismos. 
En este orden de ideas, aplicando los parámetros del modelo Black-Scholes, se detectó para 
este caso, una alta posibilidad de que la empresa importadora ejerza la opción call,  porque 
el precio  de mercado se mostró favorable en relación al precio pactado, ratificando de esta 
forma que hasta el momento,  las coberturas con derivados son una estrategia que sin duda 
alguna permite minimizar la exposición al riesgo cambiario. 
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